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ABSTRAK 
Nama : Andi Nur Islamiah 
NIM : 60600113006 
Judul : Analisis Rasio Pasar Untuk Memprediksi Perubahan Laba 
Perusahaan Menggunakan Metode Value at Risk (VaR) dengan 
Simulasi Monte Carlo 
Laba yang diperoleh perusahaan untuk tahun yang akan datang tidak dapat 
dipastikan, maka perlu adanya prediksi perubahan laba. Memprediksi perubahan 
laba perusahaan dapat dianalisis dengan melihat hubungan antara laba dan risiko. 
Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi tingkat perubahan laba PT HM 
Sampoerna Tbk. dengan menggunakan data harga penutupan harian dari tanggal 4 
Januari sampai 30 Desember tahun 2016 PT. HM. Sampoerna Tbk. dan PT. 
Gudang Garam Tbk., serta suku bunga Sertifikat Bank Indonesia dari Januari – 
Desember tahun 2016. Risiko saham diperoleh dari pengolahan data harga 
penutupan harian menggunakan metode Value at Risk (VaR) dengan pendekatan 
simulasi monte carlo. Berdasarkan hasil penelitian, risiko saham diperoleh sebesar 
(-0,6135404059), ekpektasi return portofolio sebesar 90.000 dengan tingkat 
pengembalian bebas risiko sebesar 0,0053, diperoleh perubahan laba perusahaan 
PT HM Sampoerna tahun 2017 sebesar (-55.218,6226) yang diprediksikan 
mengalami penurunan dari tahun 2016. 
Kata kunci : EPS, Return, VaR, Simulasi Monte Carlo, Suku Bunga, Perubahan 
Laba. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Dalam dunia bisnis, hampir dari semua investasi mengandung 
ketidakpastian, kadang memberikan laba (keuntungan), terkadang juga 
memberi risiko (kerugian). Semua perusahaan memiliki tujuan utama yakni 
memaksimalkan laba yang diperoleh karena hal tersebut sangat bermanfaat 
untuk kelangsungan hidup perusahaan. Laba pada umumnya digunakan 
sebagai ukuran dari prestasi yang dicapai oleh suatu perusahaan sehingga 
dapat dijadikan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan investasi dan 
memprediski perubahan laba yang akan datang. 
Di dalam pandangan islam, laba dan riba adalah hal yang berbeda. 
Islam mengakui laba adalah hasil perputaran modal  yang tidak berbunga 
melalui transaksi bisnis, seperti menjual dan membeli, atau jenis-jenis apapun 
yang dibolehkan. Sedangkan riba adalah hal yang diharamkan dalam bentuk 
apapun. Diharamkan memberi pinjaman dengan memberikan bunga baik yang 
berhutang itu adalah orang miskin maupun orang kaya. Dalam Al Quran telah 
dijelaskan tentang riba dan jual beli pada surah al-Baqarah/2:275 yang 
berbunyi: 
                           
                             
    …    
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Terjemahnya: 
Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan seperti 
berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang demikian itu 
karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan riba. Padahal Allah 
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba…1 
 
Ayat tersebut memberikan penjelasan bahwa orang-orang yang 
melakukan praktek riba, usaha dan seluruh keadaan mereka akan mengalami 
kegoncangan, jiwanya tidak tenteram. Perumpamaannya seperti orang yang 
dirusak akalnya oleh setan sehingga terganggu akibat gila yang dideritanya. 
Riba ada dua macam, yaitu riba nasiah dan fadhi. Riba nasiah ialah 
pembayaran lebih yang disyaratkan oleh orang yang meminjamkan. Riba fadhi 
ialah penukaran suatu barang dengan barang yang sejenis, tetapi lebih banyak 
jumlahnya karena orang yang menukarkan mensyaratkan demikian, seperti 
emas dengan emas. Riba yang dimaksud dalam ayat ini adalah riba nasiah 
yang berlipat ganda dan umum terjadi dalam masyarakat zaman Jahiliyah. 
Riba dan jual beli adalah dua hal yang berbeda dan Allah telah menjelaskan 
bahwa Dia menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. 
Suatu transaksi dianggap sah dalam Islam kalau ada akad. Bila 
pembelian saham hanya terjadi transaksi sepihak tanpa adanya akad dengan 
penjual langsung atau perusahaan yang bersangkutan, maka transaksi itu batal 
atau diharamkan. Dalam Al Quran telah dijelaskan tentang akad atau 
perjanjian dalam jual beli pada surah al-Baqarah/2:282 yang berbunyi: 
 
                                                             
1 Departemen Agama RI, Al-Quran dan Terjemahannya (Bandung: Departemen 
Agama RI, 2008), h. 48. 
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                           
                          
                            … 
    
Terjemahnya: 
Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermuamalah tidak secara 
tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan 
hendaklah seorang penulis diantara kamu menuliskannya dengan 
benar…2 
 
Ayat tersebut memberikan penjelasan bahwa orang-orang yang 
melakukan muamalah misalnya jual beli, berhutang piutang, sewa menyewa 
dan sebagainya yang sifatnya tidak secara tunai untuk waktu yang telah 
ditentukan, maka hendak untuk menuliskan akad atau perjanjian tersebut 
sesuai dengan apa yang sebenarnya terjadi. 
Selain akad, hukum jual beli saham atau memperdagangkan saham 
diharamkan apabila perusahaan yang memperdagangkan saham bergerak 
dibidang yang haram. Sebab secara tidak langsung dengan memperjual 
belikan saham dari sebuah perusahaan yang haram maka bergerak dibidang 
yang haram dan ikut membantu sebuah kemaksiatan. Namun, jual beli saham 
masih mejadi perdebatan. Karena sebagian ulama menjelaskan bahwa 
                                                             
2 Departemen Agama RI. Al-Quran dan Terjemahannya (Bandung: Departemen 
Agama RI, 2008), h. 50. 
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perusahaan yang bergerak dibidang haram maupun yang tidak haram, jual beli 
saham tidak dibolehkan.
3
 
Laba yang diperoleh perusahaan untuk tahun yang akan datang tidak 
dapat dipastikan, maka perlu adanya prediksi perubahan laba. Memprediksi 
perubahan laba perusahaan dapat dianalisis menggunakan analisis rasio 
keuangan. Seperti pada penelitian yang telah dilakukan oleh Indriastuti (2014) 
menggunakan analisis rasio likuiditas diwakili oleh current ratio, rasio 
solvabilitas diwakili oleh debt to equity ratio, rasio aktivitas diwakili oleh total 
asset turnover, dan rasio profitabilitas diwakili oleh net profit margin. Hasil 
yang diperoleh dari penelitian ini adalah current ratio dan net profit margin 
mempengaruhi secara signifikan terhadap perubahan laba yang diperoleh 
dengan membandingkan nilai thitung dan nilai ttabel-nya. 
Pada penelitian yang dilakukan oleh Syarifudin dan Fitria (2013) 
digunakan analisis rasio pasar dari segi price earning ratio (PER) dan earning 
per share (EPS). PER merupakan rasio antar harga saham dengan pendapatan 
tiap lembar saham dan EPS merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar 
keuntungan yang diperoleh pemegang saham. Dari hasil perhitungan uji secara 
parsial diperoleh nilai signifikan lebih besar dari nilai koefisien EPS dan juga 
PER sehingga EPS dan PER secara parsial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham perusahaan. Hal ini bertentangan dengan teori yang 
mendasarinya. 
                                                             
3 Nurul Huda, Hukum Jual Beli Saham. (Jakarta: Fakultas Ekonomi Universitas Yarsi, 
2009), h. 2. 
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Perbedaan pada penelitian yang akan dilakukan ini dengan penelitian 
sebelumnya adalah akan dikembangkan analisis rasio pasar EPS dengan 
menggunakan metode value at risk untuk mengukur nilai risiko pasar yang 
mungkin terjadi. Terdapat dua jenis metode yang dapat digunakan dalam 
mengukur risiko pasar, yaitu metode standar (standard method) dan internal 
model (Value at Risk). 
Pada penelitian ini digunakan metode VaR. Kelebihan dari VaR 
adalah pengukuran ini dapat diaplikasikan ke seluruh produk-produk finansial 
yang diperdagangkan. VaR juga memberikan estimasi kemungkinan mengenai 
timbulnya kerugian yang jumlahnya lebih besar daripada angka kerugian yang 
telah ditentukan. Hal ini merupakan sesuatu yang tidak didapat dari metode 
pengukuran risiko lainnya. 
VaR didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan 
didapat selama periode waktu tertentu dalam kondisi pasar normal pada 
tingkat kepercayaan tertentu. Terdapat tiga metode yang dapat digunakan 
dalam perhitungan VaR yakni simulasi historis, simulasi varian-kovarian, dan 
simulasi monte carlo. Pada penelitian ini, digunakan perhitungan VaR dengan 
menggunakan pendekatan Simulasi monte carlo. Monte carlo merupakan 
pendekatan yang paling kuat untuk mengukur VaR karena dapat menghitung 
risiko pasar yang terjadi menggunakan data bangkitan yang diperoleh dari 
mean dan standar deviasi data return (dari harga penutupan saham) sehingga 
data bangkitan untuk nilai return tidak jauh beda dari data return sebelumnya. 
Dengan menggunakan metode VaR, perusahaan dapat menganalisis keadaan 
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pasar. Keadaan pasar yang dimaksud seperti menentukan segmen mana yang 
akan dimasuki dan menetapkan pasar sasarannya dengan tepat. Selain itu juga 
perlu melihat pasar saham agar dapat menghidari kerugian yang besar dan 
menimbulkan keuntungan sesuai yang diharapkan oleh setiap perusahaan.  
Berdasarkan penjelasan tersebut, penulis melakukan penelitian 
dengan judul “Analisis Rasio Pasar Untuk Memprediksi Perubahan Laba 
Perusahaan Menggunakan Metode Value at Risk (VAR) dengan Simulasi 
Monte Carlo.” 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah pada penelitian 
ini adalah  bagaimanakah kecenderungan perubahan laba perusahaan 
menggunakan analisis rasio pasar metode value at risk dengan simulasi monte 
carlo? 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui perubahan laba 
perusahaan menggunakan analisis rasio pasar metode Value at Risk dengan 
simulasi monte carlo. 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat dari penelitian ini sebagai berikut: 
1. Teoritis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan untuk 
memprediksi perubahan laba perusahaan di masa yang akan datang yang 
 7 
 
berdasar pada analisis rasio pasar menggunakan metode VaR dengan 
simulasi monte carlo. 
2. Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan sebagai 
tambahan informasi dan pengetahuan serta menjadi bahan pertimbangan 
untuk penelitian selanjutnya. 
E. Sistematika Penulisan 
BAB I : PENDAHULUAN 
Unsur yang dimuat dalam bab ini adalah: latar belakang, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II : KAJIAN PUSTAKA 
Bab ini berisi teori yang digunakan sebagai pendekatan masalah yang diteliti, 
pengajian hasil dari penelitian yang pernah dilakukan pada area yang sama. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Pada bab ini dijelaskan tentang metode yang digunakan dalam penelitian dan 
data-data yang digunakan beserta sumber data yang diperoleh. 
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini menguraikan hasil penelitian dengan menganalisis data-data 
penelitian dan menguraikan pembahasan dari penelitian tersebut. 
BAB V : PENUTUP 
Pada bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan dan 
saran untuk penelitian selanjutnya. 
DAFTAR PUSTAKA
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Rasio Pasar 
Secara sederhana, pasar dapat diartikan sebagai tempat bertemunya 
para penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi. Pengertian ini 
mengandung arti pasar memiliki tempat atau lokasi tertentu sehingga 
memungkinkan pembeli dan penjual bertemu. Di dalam pasar ini terdapat 
penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi jual beli produk, baik barang 
maupun jasa. 
Pengetahuan tentang besarnya pasar yang ada sekarang dan di masa 
yang akan datang perlu dilengkapi. Dalam hal ini adalah jumlah pembeli dan 
calon pembeli (pelanggan) serta keinginan dan kebutuhan calon pelanggan. 
Kemudian, jumlah pesaing dengan ukuran kekuatan masing-masing, kuat, 
sedang atau lemah. Dalam lingkup perusahaan pembeli yang dimaksud adalah 
investor atau calon investor. 
Pesaing merupakan perusahaan yang menghasilkan atau menjual 
barang atau jasa yang sama atau mirip dengan produk yang ditawarkan antara 
perusahaan A maupun B. Dalam dunia persaingan, tugas utama pengusaha 
adalah menggaet investor sebanyak mungkin, baik yang baru maupun investor 
yang telah lama melakukan investasi dengan perusahaan tersebut.
4
 
Rasio pasar diterapkan untuk perusahaan yang telah go public dan 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai terutama pada 
                                                             
4 Kasmir, Kewirausahaan (Jakarta : RajaGrafindo Persada, 2011) h. 160-170 dan 279. 
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pemegang saham dan calon investor.
5
 Yang termasuk dalam rasio ini adalah 
Earning per Share (EPS). 
Earning Per Share (EPS) merupakan alat ukur yang sering 
digunakan untuk mengukur rasio pasar perusahaan. Rasio ini digunakan unruk 
mengukur tingkat keuntungan dari perusahaan. Earning Per Share merupakan 
perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan jumlah saham 
diterbitkan. Earning Per Share atau laba per lembar saham menunjukkan 
besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan semua pemegang saham 
perusahaan. Hasil perhitungan rasio ini dapat digunakan untuk memperkirakan 
kenaikan atau pun penurunan harga saham suatu perusahaan dibursa saham.
6
 
Bagi para investor, informasi EPS merupakan informasi yang 
dianggap paling mendasar dan berguna, karena dapat menggambarkan 
prospek earning perusahaan di masa depan. EPS menunjukkan tingkat 
keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar saham. Semakin besar EPS 
maka semakin besar laba yang diterima pemegang saham, hal tersebut 
menunjukkan semakin baik kondisi operasional perusahaan.
7 
                                                             
5 Imam Mas’ud dan Reva Maymi Srengga, Analisis Rasio Keuangan untuk 
Memprediksi Kondisi Financial Distress Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, Jurnal (Jember : Program studi Akutansi Fakultas Ekonomi Universitas Jember, 2013) 
h.143. 
6 Fransiska Desiana dan Titin Hartini, Pengaruh Return On Equity, Earning Per Share 
dan Price Earning Ratio terhadap Return Saham Perusahaan Industri Barang Konsumsi di Bursa 
Efek Indonesia, Jurnal (Palembang : Jurusan Akuntansi STIE MDP, 2014) h. 3. 
7 Ratih Mardianti, Pengaruh Earning Per Share, Net Prifit Margin dan Return On 
Asset Terhadap Return Saham, Jurnal (Malang : Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Brawijaya, 2013) h. 3. 
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Earning Per Share (EPS) dihitung berdasarkan pembagian laba 
bersih setelah pajak dengan jumlah saham yang beredar pada perusahaan. 
Secara matematis, perhitungan EPS dapat dituliskan sebagai berikut:
8
 
beredaryangsahamJumlah
pajaksetelahperusahaansuatubersihLaba
EPS   
EPS hanya dihitung untuk saham biasa, dan perhitungannya 
tergantung dari struktur modal perusahaan sehingga perhitungannya dapat 
sederhana atau kompleks. Terdapat dua masalah yang dapat timbul dalam 
hubungannya dengan perhitungan EPS ini. Masalah pertama timbul apabila 
dalam perhitungan laba rugi terdapat pos luar biasa, sedangkan masalah kedua 
terjadi apabila perusahaan mempunyai struktur modal yang kompleks. Apabila 
perusahaan mempunyai pos luar biasa pada laporan laba ruginya, maka harus 
menghitung dua angka EPS yaitu EPS yang dihasilkan dari operasi normal 
perusahaan dan EPS yang merupakan akibat dari pos luar biasa. Suatu 
perusahaan dikatakan mempunyai struktur modal yang kompleks, apabila 
mempunyai modal saham biasa perusahaan dan juga mempunyai instrumen-
instrumen keuangan yang dapat menambah jumlah lembar saham biasa yang 
beredar.
9
 
 
                                                             
8 Fredy Hermawan Mulia dan Nurdhiana, Pengaruh Book Value (BV), Price to Book 
Value (PBV), Earning Per Share (EPS), dan Price Earning Ratio (PER) terhadap Harga Saham 
Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di BEI, Jurnal (Semarang : STIE Widya 
Manggala, 2011) h. 11. 
9 Esti Puji Astutik, Pengaruh Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), 
dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham pada Perusahaan Properti yang 
Terdaftas di BEJ, Skripsi (Semarang : Jurusan Ekonomi Fakultas Ilmu Sosial Universitas Negeri 
Semarang, 2005) h. 46-47. 
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B. Return 
Return merupakan nilai akhir dari suatu investasi. Nilai return dapat 
disimpulkan apakah investasi tersebut menguntungkan atau mengalami 
kerugian bagi investor. Return yang bernilai positif berarti keuntungan bagi 
investor sedangkan return yang bernilai negatif merupakan kerugian yang 
diderita investor.
10
 
Tujuan investor menginvestasikan dananya kepada perusahaan 
adalah memaksimalkan return dengan tidak mengabaikan risiko yang 
dihadapinya. Return dapat digunakan sebagai alat ukur untuk mengukur 
keberhasilan perusahaan. Return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi yang berupa return realisasi (realized return) dan return ekspektasi 
(expected return). Return realisasi merupakan return yang telah terjadi yang 
dihitung berdasarkan data historis dan digunakan sebagai salah satu alat 
pengukur kinerja perusahaan. Sedangkan return ekspektasi merupakan return 
yang diharapkan oleh investor di masa mendatang. Return realisasi sangat 
diperlukan karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
perusahaan.
11
 
Faktor yang mempengaruhi return suatu investasi meliputi faktor 
internal dan faktor eksternal perusahaan. Faktor internal perusahaan meliputi 
kualitas dan reputasi manajemen, struktur hutang, tingkat laba yang dicapai, 
                                                             
10 Firdaus Maringga, dkk, Perhitungan Value at Risk Untuk Portofolio Saham dengan 
Metode Varian-Kovarian dan Simulasi Monte Carlo, Jurnal (Bandung : Prodi Ilmu Komputasi 
Telkom University, 2013) h. 2. 
11 Ratih Mardianti, Pengaruh Earning Per Share, Net Prifit Margin dan Return On 
Asset Terhadap Return Saham, Jurnal (Malang : Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Brawijaya, 2013) h. 2. 
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dan lain-lain. Sedangkan, faktor eksternal meliputi pengaruh kebijakan 
moneter dan fiskal, perkembangan sektor industri, faktor ekonomi, dan 
sebagainya.
12
 
Return harian untuk masing-masing saham dikenal dengan sebutan 
return individual. Return ini merupakan presentase dari logaritma natural 
harga saham i pada waktu t dibagi harga saham pada waktu t - 1. 
1
ln


t
t
it
H
H
R  
Dengan t sebagai interval waktu pengamatan, Ht sebagai harga 
saham pada waktu ke t, Ht-1 sebagai harga saham pada waktu t-1 dan Rit 
sebagai return harga saham ke-t.
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Untuk menghitung return portofolio dari dua saham (asset) atau 
lebih maka dapat dihitung dengan menggunakan persamaan berikut : 
   


N
i
itip REXRE
1
 
Yang mana E(Rp) adalah ekpektasi return portofolio, N sebagai 
jumlah saham, Xi  sebagai bobot saham i dalam portofolio, E(Rit) sebagai 
ekpektasi return saham i yang diperoleh dari jumlah data return saham dibagi 
dengan banyaknya data return saham. 
 
                                                             
12 Esti Puji Astutik, Pengaruh Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), 
dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham pada Perusahaan Properti yang 
Terdaftas di BEJ, Skripsi (Semarang : Jurusan Ekonomi Fakultas Ilmu Sosial Universitas Negeri 
Semarang, 2005) h. 52. 
13 Di Asih I Maruddani dan Ari Purbowati, Pengukuran Value at Risk Pada Aset 
Tunggal dan Portofolio dengan Simulasi Monte Carlo, Jurnal (Semarang : Media Statistika, 
Vol. 2, No. 2, 2009) h. 94. 
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C. Value at Risk (VaR) 
Semua perusahaan, baik besar maupun kecil, pasti menghadapi risiko 
internal maupun eksternal dalam usahanya mencapai tujuan perusahaan. 
Menurut Diana dan Setiawati (2011 : 87) risiko tersebut dapat bersumber dari: 
1. Tindakan tidak sengaja, seperti : 
a. Kessalahan yang disebabkan oleh kecerobohan karyawan, kegagalan 
karyawan untuk mengikuti prosedur tertentu, dan karyawan yang tidak 
atau kurang terlatih. 
b. Kesalahan yang tidak disengaja. 
c. Kesalahan dalam meng-copy data. 
d. Sistem yang tidak dapat memenuhi kebutuhan perusahaan atau tidak 
mampu menangani tujuan yang telah ditetapkan. 
2. Tindakan sengaja, seperti : 
a. Sabotase, tindakan dengan sengaja merusak sistem informasi. 
b. Kecurangan karyawan dengan mencuri atau menyalahgunakan harta 
perusahaan. Sering kali tindakan ini diikuti dengan pemalsuan catatan 
untuk menutupi kecurangan yang dilakukan. 
3. Bencana alam atau kerusuhan politik, seperti kebakaran, banjir, gempa 
bumi, tsunami, angin ribut, perang atau kerusuhan masa. 
4. Kesalahan perangkat lunak dan kegagalan peralatan komputer misalnya 
kerusakan hardware, sistem operasi, dan aliran listrik yang tidak stabil.
14
 
                                                             
14 Anastasia Diana dan Lilis Setiawati, Sistem Informasi Akuntansi, (Yogyakarta : 
Andi, 2011) h. 87. 
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Selain itu, risiko pasar muncul karena harga pasar bergerak dalam 
arah yang merugikan organisasi. Misal, suatu perusahaan mempunyai 
portofolio sekuritas saham yang dibeli dengan harga Rp1 miliar. Misalkan 
harga saham tersebut jatuh, sehingga nilai pasar saham tersebut turun menjadi 
Rp800 juta. Perusahaan tersebut mengalami kerugian karena nilai portofolio 
sahamnya turun. Kerugian tersebut disebabkan karena harga saham bergerak 
ke arah yang kurang menguntungkan. Oleh karena itu, perlu untuk dihitung 
nilai risiko yang mungkin terjadi sebelum melakukan investasi. 
15
 
Saat ini telah banyak dikembangkan dalam perhitungan nilai risiko 
dalam berinvestasi untuk mengurangi risiko agar para investor dapat 
megetahui nilai risiko lebih dini. Salah satu bentuk pengukuran nilai risiko 
yang sering digunakan adalah Value at Risk (VaR). 
Penerapan metode Value at Risk (VaR) merupakan bagian dari 
manajemen  risiko. VaR pada saat ini banyak diterima, diaplikasikan dan 
dianggap sebagai metode standar dalam mengukur risiko. VaR dapat 
didefinisikan sebagai estimasi kerugian maksimum yang akan didapat selama 
periode waktu (time periode) tertentu dalam kondisi pasar normal pada tingkat 
kepercayaan (confidence interval) tertentu.
16
 
Tingkat risiko diwakili oleh ukuran penyimpangan atau ukuran 
penyebaran data. Dua ukuran penyebaran yang sering digunakan untuk 
mewakilinya adalah nilai varians dan standar deviasi. Semakin besar 
                                                             
15 Mamduh Hanafi, Manajemen Risiko, (Yogyakarta : UPP STIM YKPN, 2006) h. 145. 
16 Nita Sofiana, Pengukuran Value at Risk pada Portofolio dengan Simulasi Monte 
Carlo, Skripsi (Yogyakarta : Program Studi Matematika Fakultas Matematika dan Ilmu 
Pengetahuan Alam UNY, 2011) h. 2. 
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penyebaran distribusi return suatu investasi, semakin tinggi tingkat risiko 
investasi tersebut.
17
 
Pengukuran risiko berbasis VaR secara umum akan mengarahkan 
pada manajeman risiko yang lebih baik. Dalam manajemen risiko dikatakan 
bahwa VaR mampu mengkomunikasikan risiko dengan baik karena VaR 
dapat mengukur risiko sebuah aset. Tujuan utama sistem VaR adalah menaksir 
risiko pasar yang berdasarkan pada perubahan harga pasar. 
18
 
D. Tinjauan Matematis Value at Risk (VaR) 
1. Menentukan ekspektasi return 
Misalkan R1, R2, . . . ,Rn merupakan banyaknya observasi (n) 
return, sehingga nilai rata-rata (mean) return dapat dicari menggunakan 
rumus berikut : 



n
t
itt R
n
R
1
1
 
Dengan 

n
t 1
nerupakan simbol jumlah semua nilai Rit untuk t = 1, 
2, . . . , n yang ada dalam kumpulan data. Return rata-rata kemudian 
digunakan untuk mengestimasi varians tiap periode yaitu kuadrat standar 
deviasi per periode : 
                                                             
17 Leony P. Tupan, dkk, Pengukuran Value at Risk pada Aset Perusahaan dengan 
Metode Simulasi Monte Carlo, Jurnal MIPA (Manado : Jurusan Matematika FMIPA Unsrat, 2013) 
h. 6. 
18 Haryono, dkk, Deteksi Risiko Dini Saham Gabungan dengan Menggunakan Value at 
Risk, (Surabaya : Prosiding Seminar Hasil Manajemen Teknologi XVI Program Studi MMT ITS 
Surabaya, 2012) h. 4. 
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disebut varians per periode karena besarnya tergantung waktu ketika 
return diukur. Akar dari varians (standar deviasi) merupakan estimasi 
risiko dari harga saham yaitu : 
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2. Menghitung nilai VaR dengan tingkat kepercayaan )1(   
Misalkan W sebagai investasi awal aset (baik tunggal maupun 
portofolio), dan K1, K2, . . . ,Kn dengan n adalah banyaknya data return 
yang telah diurutkan dari terkecil ke terbesar, untuk menentukan letak data 
ke –   dari suatu kuantil digunakan rumus sebagai berikut : 
N
ni
K
)1( 
  
dengan i adalah letak data ke-  , n banyaknya data dan N adalah jenis 
kuantil. K   secara umum berharga negatif. Maka VaR pada tingkat 
kepercayaan )1(  dapat dituliskan sebagai berikut: 
 KWVaR  )1(  
Aturan konversi waktu dalam perhitungan VaR dinayatakan 
sebagai ‘Square root of time rule’, sehingga konversi periode waktu dalam 
perhitungan VaR dapat dituliskan sebagai : 
                                                             
19
 Di Asih I Maruddani dan Ari Purbowati, Pengukuran Value at Risk Pada Aset 
Tunggal dan Portofolio dengan Simulasi Monte Carlo, Jurnal (Semarang : Media Statistika, 
Vol. 2, No. 2, 2009) h. 95. 
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ttVaR )(  VaR 
Dengan menggunakan aturan konversi periode waktu, maka 
perhitungan VaR asset tunggal dengan tingkat kepercayaan )1(   setelah 
t periode dapat dinyatakan sebagai berikut: 
tKWtVaR    )()1(  
Dengan )()1( tVaR   = VaR dengan tingkat kepercayaan )1(   setelah 
t periode 
W = investasi awal aset tunggal 
K  = kuantil ke-  dari distribusi return  
t = periode waktu  
Untuk menghitung nilai VaR portofolio dapat dinyatakan sebagai 
berikut : 
Ri StKREttVaR   )()()1(  
Dengan )()1( tVaR   = VaR dengan tingkat kepercayaan )1(   setelah 
t periode 
E(Ri) = Ekspektasi return saham i 
K  = kuantil ke-  dari distribusi return  
t = periode waktu 
SR = Standar deviasi
 20 
 
                                                             
20 Di Asih I Maruddani dan Ari Purbowati, Pengukuran Value at Risk Pada Aset 
Tunggal dan Portofolio dengan Simulasi Monte Carlo, Jurnal (Semarang : Media Statistika, 
Vol. 2, No. 2, 2009) h. 98. 
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E. Value at Risk (VaR) dengan Pendekatan Simulasi Monte Carlo 
Untuk mengukur VaR, dapat digunakan pendekatan simulasi monte 
carlo karena metode ini yang paling kuat untuk menghitung risiko pasar yang 
terjadi. Simulasi monte carlo adalah metode untuk menganalisa perambatan 
ketidakpastian yang tujuannya adalah untuk menetukan bagaimana variasi 
random atau error memepengaruhi sensitivitas, performa atau realibilitas dari 
sistem yang sedang di modelkan. Simulasi Monte Carlo digolongkan sebagai 
metode sampling dari suatu populasi nyata. Oleh karena itu, suatu model harus 
memilih suatu distribusi input ynag paling mendekati data yang dimiliki.
21
 
Suatu model memerlukan parameter input dan beberapa persamaan 
yang digunakan untuk menghasilkan output (atau variable respon). Dengan 
menggunakan parameter input berupa bilangan random, maka dapat 
mengubah suatu model deterministik menjadi model stokastik, dimana model 
deterministik merupakan suatu model pendekatan yang diketahui dengan pasti 
sedangkan model stokastik tidak pasti. 
22
 
Penggunaan simulasi Monte Carlo untuk mengukur risiko telah 
dikenalkan oleh Boyle pada tahun 1977. Dalam mengestimasi nilai Value at 
Risk (VaR) baik pada aset tunggal maupun portofolio, simulasi Monte Carlo 
mempunyai beberapa jenis algoritma. Namun pada intinya adalah melakukan 
simulasi berulang-ulang kali dengan membangkitkan bilangan random 
                                                             
21 Diandra Maulina, dkk, Metode Monte Carlo Sebuah Analisis untuk Melihat Potensi 
Kerugian Saham, Jurnal (Madura : Studi Manajemen dan Bisnis Vol 2, 2015) h. 105. 
22 Nita Sofiana, Pengukuran Value at Risk pada Portofolio dengan Simulasi Monte 
Carlo, Skripsi (Yogyakarta : Program Studi Matematika Fakultas Matematika dan Ilmu 
Pengetahuan Alam UNY, 2011) h. 18. 
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berdasarkan karakteristik dari data yang akan dibangkitkan, yang kemudian 
digunakan untuk mengestimasi nilai VaR-nya VaR dengan menggunakan 
simulasi Monte Carlo mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal.
23
 
VaR dengan metode simulasi Monte Carlo diasumsikan bahwa return 
aset berdistribusi normal. Secara umum, algoritma sederhana perhitungan VaR 
menggunakan metode simulasi Monte Carlo pada aset tunggal adalah sebagai 
berikut:  
1. Menghitung Return Saham i 
2. Statistik Deskriptif 
3. Membangkitkan Data 
4. Mencari Nilai Kuantil ke -   
5. Menghitung nilai VaR dengan menggunakan rumus : 
Ri StKREttVaR   )()()1(  
Dengan )()1( tVaR   = VaR dengan tingkat kepercayaan )1(   setelah 
t periode 
E(Ri) = Ekspektasi return saham i 
K  = kuantil ke-  dari distribusi return  
t = periode waktu 
        SR = Standar deviasi 
 
 
                                                             
23 Leony P. Tupan, dkk, Pengukuran Value at Risk pada Aset Perusahaan dengan 
Metode Simulasi Monte Carlo, Jurnal MIPA (Manado : Jurusan Matematika FMIPA Unsrat, 2013) 
h. 7. 
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F. Perubahan Laba 
Dalam pasar modal, harga saham mencerminkan semua informasi 
yang relevan dan pasar akan bereaksi apabila terdapat informasi baru. Salah 
satu informasi tersebut adalah informasi tentang laba perusahaan yang 
diterbitkan melalui laporan keuangan. Implikasinya adalah harga saham dan 
volume perdagangan saham perusahaan akan bereaksi terhadap informasi laba 
yang dipublikasikan melalui laporan keuangan apabila informasi itu dianggap 
relevan oleh pemodal.
24
 
Para pemilik modal harus diperhatikan oleh perusahaan dengan cara 
memaksimalkan cara nilai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan merupakan 
ukuran keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-fungsi keuangan. Penilaian 
prestasi suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam 
kegiatan operasionalnya merupakan fokus utama dalam pemenuhan kewajiban 
bagi para investornya dan juga merupakan elemen penting dalam penciptaan 
nilai perusahaan yang menunjukkan prospeknya pada masa yang akan 
datang.
25
 
Harga pasar saham suatu perusahaan secara signifikan dipengaruhi 
oleh laba, risiko, dan spekulasi. Oleh sebab itu, perusahaan yang labanya 
selalu mengalami kenaikan dari periode ke periode secara konsisten akan 
                                                             
24 Didin Mukodim, Pengaruh Rasio Profitabilitas, Diposisi Laba dan Indikator Pasar 
terhadap Harga Saham dalam Menilai Kinerja Kuangan Perusahaan Industri Makanan dan 
Minuman, Jurnal (Depok : Fakultas Ekonomi Universitas Gunadarma, 2008) h. 39. 
25 Khusnul Khotimah, Analisis Pengaruh Rasio Pasar, Profitabilitas dan Aktivitas 
terhadap Harga Saham Perusahaan Food and Beverages, Naskah Publikasi (Surakarta : Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Unismuh Surakarta, 2016) h. 5. 
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mengakibatkan risiko perusahaan ini mengalami penurunan lebih besar 
dibandingkan presentase kenaikan laba. Hal inilah yang mengakibatkan 
banyak perusahaan yang melakukan pengelolaan dan pengaturan laba sebagai 
salah satu upaya untuk mengurangi risiko.
26
 
Merujuk dari hubungan antara laba dan risiko pada persamaan capital 
asset pricing model maka diperoleh pesamaan untuk menghitung perubahan 
laba saham sebagai berikut :  
E(EPSi) = Rf + (E(Rp) – Rf) VaRi 
Yang mana E(EPSi) = Ekspektasi perubaha laba per lembar saham i 
Rf = Tingkat pengembalian bebas risiko 
E(Rp) = Ekspektasi return portofolio 
VaRi = Nilai kerugian per lembar saham i 
Dengan Rf adalah tingkat pengembalian bebas risiko dengan dasar 
pengukuran yang digunakan dalam tingkat pengembalian ini adalah tingkat 
suku bunga sekuritas yang dikeluarkan oleh pemerintah, yaitu Sertifikat Bank 
Indonesia atau SBI menggunakan persamaan sebagai berikut : 
12
fR
Rf   
Dengan fR  adalah rata-rata suku bunga SBI yang dibagi dengan jumlah 
bulan dalam satu tahun.
27 
                                                             
26 Annisa Meta, Analisis Manajemen Laba dan Kinerja Keuangan Perusahaan 
Pengakuisisi Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi yang Terdaftar di BEI Tahun 2008-2009, 
Jurnal (Semarang : Jurusan Manajemen, 2011) h. 3. 
27 Darminto, dkk, Analisis Metode Capital Asset Pricing Model (Capm) Sebagai Dasar 
Pengambilan Keputusan Investasi Saham, Jurnal Administrasi Bisnis (JAB)|Vol. 17 No. 2  
(Malang : Fakultas Ilmu Administrasi Universitas Brawijaya, 2014) h. 5. 
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Handayani dan Rachadi (2009 : 36) menjabarkan pentingnya informasi 
laba bagi pihak-pihak yang berkepentingan, pertama karena laba dijadikan 
dasar bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan dividen. Kedua, laba 
merupakan dasar dalam memperhitungkan kewajiban perpajakan perusahaan. 
Ketiga, laba dipandang sebagai petunjuk dalam menentukan arah investasi dan 
pembuatan keputusan ekonomi. Keempat, laba diyakini sebagai sarana 
prediksi yang membantu dalam memprediksi laba dan kejadian ekonomi di 
masa mendatang. Dan kelima, laba dijadikan pedoman dalam mengukur 
kinerja manajemen.
28
 
Investor bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal 
disebabkan karena perasaan aman akan berinvestasi dan perubahan laba yang 
akan diperoleh dari investasi tersebut. Perubahan laba memungkinkan investor 
untuk membandingkan keuntungan aktual ataupun keuntungan yang 
diharapkan yang disediakan oleh berbagai investasi pada tingkat 
pengembalian yang diinginkan. Di sisi lain, perubahan laba pun memiliki 
peran yang amat signifikan dalam menentukan nilai dari suatu investasi.
29 
 
 
 
                                                             
28 Sri Handayani dan Agustono Dwi Rachadi, Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Manajemen Laba, Jurnal Bisnis dan Akuntansi (Semarang : Program Magister Ilmu Akuntansi 
Universitas Diponegoro, 2009) h. 36. 
29 Achmad Solechan, Pengaruh Manajemen Laba dan Earning terhadap Return 
Saham, Ringkasan Tesis (Semarang : Program Studi Magister Akuntansi Universitas Diponegoro, 
2009) h. 15. 
  
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini merupakan jenis penelitian terapan. 
B. Waktu dan Tempat Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada bulan Juli sampai dengan Oktober 2017 
pada perusahaan terbuka yang bergerak di bidang industri rokok. 
C. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder. Data yang dibutuhkan berupa harga penutupan saham (closing 
price) harian, dan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia. 
2. Sumber Data 
Data diperoleh dari perusahaan terbuka yang bergerak di bidang 
industri rokok melalui https://finance.yahoo.com/, www.idx.co.id dan 
www.bi.go.id. 
D. Variabel dan Definisi Operasional Variabel 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Pengembalian saham (return) harian Tahun 2016 yang diperoleh dari 
harga penutupan (closing price) saham. 
2. Suku bunga Tahun 2016 yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. 
E. Langkah-langkah Penelitian 
Adapun langkah-langkah penelitian ini yaitu : 
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1. Mengambil data perusahaan terbuka yang bergerak di bidang industri 
rokok berupa harga penutupan (closing price) saham harian Tahun 2016 
dan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang bersumber dari 
yahoo finance, situs resmi bursa efek Indonesia dan situs resmi Bank 
Indonesia. 
2. Menghitung Value at Risk menggunakan simulasi monte carlo dengan 
langkah-langkah seperti berikut : 
a. Menghitung return saham. 
b. Statistik deskriptif 
c. Membangkitkan data. 
d. Mencari nilai kuantil ke -  . 
e. Menghitung nilai VaR dengan menggunakan rumus : 
Ri StKREttVaR   )()()1(  
3. Menghitung return portofolio 
4. Menghitung tingkat pengembalian suku bunga bebas risiko (Rf) 
5. Menghitung persentasi perubahan laba saham menggunakan persamaan : 
E(EPSi) = Rf + (E(Rp) – Rf) VaRi 
 
 
 
 
 
  
 
BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. HASIL PENELITIAN 
Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder berupa 
harga penutupan saham harian Tahun 2016 yang diperoleh dari dua produsen 
rokok terkemuka di Indonesia yakni PT. Hanjaya Mandala (HM) Sampoerna 
Tbk. dan PT. Gudang Garam Tbk. serta suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 
(SBI) Tahun 2016. 
1. Menghitung Value at Risk menggunakan simulasi monte carlo 
a. Menghitung Value at Risk PT. HM. Sampoerna Tbk. 
1. Menghitung Return Saham 
Adapun data saham yang digunakan untuk menghitung 
return dalam penelitian ini adalah data harga saham penutupan 
harian. Data harga saham penutupan harian pada Tabel 4.1. Harga 
penutupan saham harian Tahun 2016 yang lengkap dapat dilihat 
pada Lampiran 1. 
Tabel 4.1. Harga Saham Penutupan Tahun 2016 Selama 239 Hari 
T Tanggal Harga penutupan 
0   4/1/2016 3669 
1 5/1/2016 3721 
2 6/1/2016 3778 
      
236 28/12/2016 3930 
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237 29/12/2016 3920 
238 30/12/2016 3830 
 
Untuk menghitung return dari data closing price pada Tabel 
4.1 menggunakan rumus seperti berikut : 
1
ln


t
t
it
H
H
R  
Dari hasil perhitungan, diperoleh return data seperti pada 
Tabel 4.2. Hasil perhitungan return saham harian secara lengkap 
dapat dilihat pada Lampiran 2. 
Tabel 4.2. Hasil perhitungan return 
T harga penutupan Rit 
0 3669 - 
1 3721 0,014073 
2 3778 0,015202 
      
236 3930 0,033638 
237 3920 -0,00255 
238 3830 -0,02323 
2. Statistik Deskriptif 
Selanjutnya mencari nilai mean dan standar deviasi dari 
data return. Dengan menggunakan aplikasi SPSS, diperoleh nilai 
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mean (
tR ) sebesar 0,00018 dan standar deviasi ( RS ) sebesar 
0,02176 (Lampiran 9). 
3. Membangkitkan Data 
Dari hasil perhitungan, mean ( tR ) = 0,00018 dan standar 
deviasi ( RS ) = 0,02176, akan dibangkitkan data sebanyak n kali. 
Misalkan akan dibangkitkan data sebanyak 100 kali maka akan 
diperoleh data seperti pada Tabel 4.3. Random data untuk nilai 
return yang lengkap dapat dilihat pada Lampiran 3. 
Tabel 4.3. Hasil Random data 
Banyak Data Random data 
1 -0,007103 
2 -0,036455 
3 -0,054127 
    
98 -0,028482 
99 0,002331 
100 -0,031513 
4. Mencari Nilai Kuantil ke –   
Mencari nilai kuantil yang dinotasikan dengan K , data 
terlebih dahulu diurutkan seperti Tabel 4.4. Data yang telah 
diurutkan dari yang terkecil ke terbesar untuk random data secara 
lengkap dapat dilihat pada Lampiran 4. 
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Tabel 4.4. Hasil pengurutan data dari terkecil ke terbesar 
Banyak Data Random data berurut 
1 -0,068360 
2 -0,054127 
3 -0,050175 
    
98 0,033156 
99 0,036616 
100 0,048175 
Setelah data diurutkan, kemudian mencari nilai kuantil  . 
Dengan data diasumsikan berdistribusi normal dan nilai   sebesar 
0,05 maka diperoleh nilai kuantil sebesar (-1,644853). 
5. Menghitung Nilai VaR 
Untuk menghitung nilai VaR pada tingkat kepercayaan 
)1(   dalam periode waktu t hari, digunakan rumus sebagai 
berikut : 
Ri StKREttVaR   )()()1(
 
Dengan  = 0,05, maka diperoleh K = (-1,644853) dengan t 
periode waktu 252 hari kerja (1 tahun), ekspektasi return (mean 
return) = 0,00018, dan standar deviasi = 0,02176, maka: 
02176,0252)644853,1(00018,0)252()252()05,01( VaR
 VaR(0,95)(252) = -0,6135404059 
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Jadi, VaR pada tingkat kepercayaan 95% selama 1 tahun 
sebesar (-0,6135404059). 
b. Menghitung Value at Risk PT. Gudang Garam Tbk. 
1. Menghitung Return Saham 
Data harga saham penutupan harian PT. Gudang Garam 
Tbk. pada Tabel 4.5 digunakan untuk menghitung return saham. 
Harga penutupan saham harian Tahun 2016 yang lengkap dapat 
dilihat pada Lampiran 5. 
Tabel 4.5. Harga Saham Penutupan Tahun 2016 Selama 238 Hari 
T Tanggal Harga penutupan 
0 4/1/2016 53725 
1 5/1/2016 53400 
2 6/1/2016 54750 
3 7/1/2016 54025 
      
235 28/12/2016 63850 
236 29/12/2016 64000 
237 30/12/2016 63900 
 
Menghitung return dari data closing price pada Tabel 4.5 
seperti pada perhitungan return saham PT. HM. Sampoerna Tbk. 
Dari hasil perhitungan, diperoleh return data seperti pada 
Tabel. 4.6. Hasil perhitungan return saham harian secara lengkap 
dapat dilihat pada Lampiran 6 
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Tabel 4.6. Hasil perhitungan return 
T harga penutupan Rit 
0 53725 - 
1 53400 -0,006067 
2 54750 0,024966 
      
235 63850 0,014990 
236 64000 0,002346 
237 63900 -0,00156 
2. Statistik Deskriptif 
Selanjutnya mencari nilai mean dan standar deviasi dari 
data return. Dengan menggunakan aplikasi SPSS, diperoleh nilai 
mean ( tR ) sebesar 0,00072 dan standar deviasi ( RS ) sebesar 
0,02025 (Lampiran 10). 
3. Membangkitkan Data 
Dari hasil perhitungan, mean ( tR ) = 0,00072 dan standar 
deviasi ( RS ) = 0,02025, akan dibangkitkan data sebanyak n kali. 
Misalkan akan dibangkitkan data sebanyak 100 kali maka akan 
diperoleh data seperti pada Tabel 4.7. Random data untuk nilai 
return yang lengkap dapat dilihat pada Lampiran 7. 
 
 31 
 
Tabel 4.7. Hasil Random data 
Banyak Data Random data 
1 0,024392 
2 -0,027014 
3 -0,014482 
    
98 -0,038311 
99 0,015857 
100 0,015532 
4. Mencari Nilai Kuantil ke –   
Mencari nilai kuantil yang dinotasikan dengan K , data 
terlebih dahulu diurutkan seperti Tabel 4.8. Data yang telah 
diurutkan dari yang terkecil ke terbesar untuk random data secara 
lengkap dapat dilihat pada Lampiran 8. 
Tabel 4.8. Hasil pengurutan data dari terkecil ke terbesar 
Banyak Data Random data berurut 
1 -0,038902 
2 -0,038311 
3 -0,033227 
    
97 0,031161 
98 0,036295 
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99 0,036637 
100 0,056843 
Setelah data diurutkan, kemudian mencari nilai kuantil  . 
Dengan data diasumsikan berdistribusi normal dan nilai   sebesar 
0,05 maka diperoleh nilai kuantil sebesar (-1,644853) 
5. Menghitung Nilai VaR 
Untuk menghitung nilai VaR pada tingkat kepercayaan 
)1(   dalam periode waktu t hari, digunakan rumus sebagai 
berikut : 
Ri StKREttVaR   )()()1(
 
Dengan  = 0,05, maka diperoleh K = (-1,644853) dengan t 
periode waktu 252 hari kerja (1 tahun), ekspektasi return (mean 
return) = 0,00072, dan standar deviasi = 0,02025, maka: 
02025,0252)-1,644853(00072,0)252()252()05,01( VaR
 VaR(0,95)(252) = -0,7101924457 
Jadi, VaR pada tingkat kepercayaan 95% selama 1 tahun 
sebesar (-0,7101924457).
 
2. Menghitung return portofolio 
Untuk menghitung nilai return portofolio dari kedua saham maka 
digunakan rumus sebagai berikut: 
   


N
i
itip REXRE
1
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Misalkan bobot saham pada PT. HM. Sampoerna Tbk sama dengan 
PT. Gudang Garam Tbk. sebesar Rp. 100.000.000 dengan ekspektasi 
return saham tunggal sama dengan mean return, maka ekspektasi 
portofolio adalah : 
  )00072,0000.000.100()00018,0000.000.100( pRE  
E(Rp) = 18.000 + 72.000 
E(Rp) = 90.000 
3. Menghitung tingkat pengembalian suku bunga bebas risiko (Rf) 
Adapun data dari suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
Tahun 2016 melalui situs resmi Bank Indonesia pada www.bi.go.id seperti 
pada Tabel 4.9. 
Tabel 4.9. Tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 
Tanggal Suku bunga SBI 
15 Jan 2016 6,65% 
19 Feb 2016 6,65% 
18 Mar 2016 6,60% 
22 April 2016 6,60% 
20 Mei 2016 6,60% 
17 Juni 2016 6,40% 
22 Juli 2016 6,40% 
22 Agust 2016 6,40% 
23 Sept 2016 6,15% 
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21 Okt 2016 5,90% 
18 Nov 2016 5,90% 
16 Des 2016 5,90% 
Untuk menghitung rata-rata suku bunga menggunakan rumus 
sebagai berikut : 
n
SBIbungasukuTingkat
Rf


 
Banyaknya data (n) adalah 12, sehingga nilai rata-rata suku bunga 
SBI adalah : 
12
90,590,590,515,640,640,640,660,660,660,665,665,6 
Rf
12
15,76
Rf  
Rf = 6,35 % 
Rf = 0,0635 
Jadi, rata-rata suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) sebesar 
0,0635. Selanjutnya, untuk menghitung tingkat pengembalian risiko 
digunakan rumus : 
setahundalambulanjumlah
Rf
Rf   
12
0635,0
Rf  
Rf = 0,0053 atau 0,53% 
Jadi, tingkat pengembalian bebas risiko sebesar 0,53% atau 0,0053. 
 35 
 
4. Menghitung ekspetasi perubahan laba saham 
Untuk menghitung perubahan laba saham, dapat menggunakan 
rumus sebagai berikut : 
E(EPSi) = Rf + (E(Rp) – Rf) VaRi 
Dengan E(EPSi) adalah ekspektasi perubahan laba saham i, Rf adalah 
tingkat pengembalian bebas risiko, E(Rp) adalah ekspektasi return 
portofolio dan VaRi  adalah nilai kerugian saham i. Ekpektasi perubahan 
laba yang akan diketahui adalah saham PT. HM. Sampoerna Tbk. maka: 
E(EPSi) = 0,0053 + (90.000 – 0,0053)(-0,6135404059)  
E(EPS) = 0,0053 – 55.218,6279 
E(EPS) = (-55.218,6226) 
Jadi, ekspektasi perubahan laba saham untuk tahun 2017 sebesar (-
55.218,6226). Hal ini menandakan bahwa laba tahun 2017 mengalami 
penurunan dibandingkan dengan tahun 2016. 
B. PEMBAHASAN 
Pada penelitian ini akan diprediksi perubahan laba perusahaan PT. 
HM. Sampoerna Tbk. dengan menggunakan data portofolio dari dua 
perusahaan yakni PT. HM. Sampoerna Tbk. dan PT. Gudang Garam Tbk. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa harga penutupan saham 
harian selama 1 tahun yang dimulai dari Tanggal 4 Januari 2016 sampai 30 
Desember 2016 yang diperoleh dari dua perusahaan serta suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia. 
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Untuk memprediksi perubahan laba tahun 2017, terlebih dahulu 
menghitung nilai Value at Risk masing-masing perusahaan dengan mencari 
nilai return saham perusahaan menggunakan rumus 
1
ln


t
t
t
H
H
R  dimana t 
sebagai interval waktu pengamatan, Ht sebagai harga saham pada waktu ke t, 
Ht-1 sebagai harga saham pada waktu t – 1, dan Rt sebagai return saham pada 
waktu ke t. Dari hasil perhitungan return diperoleh return bernilai negatif dan 
positif yang menandakan bahwa jika hasilnya positif maka harga saham 
mengalami kenaikan, sebaliknya jika bernilai negatif berarti harga saham 
mengalami penurunan. 
Dari hasil perhitungan nilai return diperoleh mean ( tR ) = 0,00018 dan 
standar deviasi ( RS ) = 0,02176 untuk saham PT. HM. Sampoerna Tbk.. 
Selanjutnya akan dibangkitkan data. Pada penelitian ini, data dibangkitkan 
sebanyak 100 kali. Semakin banyak data yang dibangkitkan maka semakin 
mendekati pada nilai sebenarnya. Dari random data, akan dihitung nilai 
kuantil ke -   yang dinotasikan dengan K  . Nilai kuantil berdistribusi return 
dengan return berdisrtibusi normal sebesar (-1,644853) 
Selanjutnya menghitung nilai VaR pada tingkat kepercayaan )1(   
dalam periode waktu t hari untuk PT. HM. Sampoerna Tbk. Rumus yang 
digunakan untuk menghitung VaR adalah 
Ri StKREttVaR   )()()1(  dengan t adalah periode waktu. E(Ri) 
adalah ekspektasi return saham i, SR adalah standar deviasi. Dengan periode 
252 hari (selama 1 tahun kerja), dan ekpektasi return (mean return) = 
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0,00018, dan standar deviasi = 0,02176, dan nilai kuantil sebesar (-1,644853), 
maka diperoleh nilai VaR sebesar (-0,6135404059). 
Setelah mendapatkan nilai VaR untuk PT. HM. Sampoerna Tbk. 
selanjutnya menghitung nilai VaR untuk PT. Gudang Garam Tbk. Dengan 
melakukan perhitungan yang sama, maka diperoleh nilai mean ( tR ) = 0,00018 
dan standar deviasi ( RS ) = 0,02176, nilai kuantil sebesar (-1,644853) dan nilai 
VaR untuk PT. Gudang Garam Tbk. sebesar (-0,7101924457).  
Selanjutnya adalah menghitung ekpektasi return portofolio dari kedua 
perusahaan dengan menggunakan persamaan    


N
i
itip REXRE
1
 dimana Xi 
adalah bobot saham i dalam portofolio, dan E(Rit) sebagai ekpektasi return 
(mean return). Dengan memisalkan bobot yang diberikan untuk kedua 
perusahaan sebesar Rp. 100.000.000 maka didapatkan nilai ekpektasi return 
portofolio sebesar 90.000. 
Selanjutnya menghitung rata-rata suku bunga SBI yang diperoleh dari 
suku bunga yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Data suku bunga Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) yang diambil adalah data Tahun 2016 sebanyak 12 
bulan. Rata-rata suku bunga SBI sebesar 6,35% atau 0,0635, sehingga tingkat 
pengembalian bebas risiko yang dinotasikan dengan Rf adalah 0,53% atau 
0,0053 yang diperoleh dari rata-rata suku bunga dibagi dengan jumlah bulan 
dalam setahun. 
Langkah terakhir adalah menghitung perubahan laba saham. Dengan 
menggunakan rumus E(EPSi) = Rf + (E(Rp) – Rf) VaRi, yang mana E(EPSi) 
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adalah ekspektasi perubahan laba saham i, Rf adalah tingkat pengembalian 
bebas risiko, E(Rp) adalah ekpektasi retrun portofolio dan VaRi  adalah nilai 
kerugian saham i. Dari perhitungan yang dilakukan, diperoleh nilai perubahan 
laba saham sebesar (-55.218,6226). Tanda negatif menandakan bahwa laba 
tahun 2017 mengalami penurunan dibandingkan dengan tahun 2016. 
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BAB V 
PENUTUPAN 
A. KESIMPULAN 
Untuk memprediksi perubahan laba suatu perusahaan menggunakan 
analisis rasio pasar metode value at risk dengan simulasi monte carlo 
digunakan persamaan E(EPSi) = Rf + (E(Rp) – Rf) VaRi. Berdasarkan 
persamaan tersebut, diperoleh prediksi perubahan laba untuk Tahun 2017 
sebesar (-55.218,6226). Tanda negatif ini menandakan bahwa laba saham 
untuk Tahun 2017 mengalami penurunan. 
B. SARAN 
Pada penelitian ini, perubahan laba perusahaan dihitung untuk satu 
perusahaan saja, sehingga bagi peneliti yang tertarik untuk mengkaji prediksi 
perubahan laba dapat menlanjutkan dengan menghitung beberapa perusahaan 
(portofolio) kemudian membandingkan tingkat perubahan labanya agar dapat 
menjadi acuan untuk calon investor sebelum melakukan investasi. 
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Lampiran 1 
Tabel Harga Penutupan Saham PT. HM. Sampoerna Tbk Tahun 2016 
t Tanggal 
Harga 
Penutupan 
t Tanggal 
Harga 
Penutupan 
0 1/4/2016 3669 120 7/13/2016 3740 
1 1/5/2016 3721 121 7/14/2016 3690 
2 1/6/2016 3778 122 7/15/2016 3690 
3 1/7/2016 3688 123 7/18/2016 3690 
4 1/8/2016 3724 124 7/19/2016 3710 
5 1/11/2016 3640 125 7/20/2016 3940 
6 1/12/2016 3614 126 7/21/2016 4000 
7 1/13/2016 3655 127 7/22/2016 3970 
8 1/14/2016 3679 128 7/25/2016 4000 
9 1/15/2016 3852 129 7/26/2016 4060 
10 1/18/2016 3780 130 7/27/2016 4010 
11 1/19/2016 3733 131 7/28/2016 4020 
12 1/20/2016 3620 132 7/29/2016 3630 
13 1/21/2016 3605 133 8/1/2016 3940 
14 1/22/2016 3612 134 8/2/2016 4080 
15 1/25/2016 3759 135 8/3/2016 4050 
16 1/26/2016 3919 136 8/4/2016 4040 
17 1/27/2016 4160 137 8/5/2016 3940 
18 1/28/2016 4280 138 8/8/2016 3950 
19 1/29/2016 4140 139 8/9/2016 3860 
20 2/1/2016 4277 140 8/10/2016 3790 
21 2/2/2016 4192 141 8/11/2016 3910 
22 2/3/2016 4180 142 8/12/2016 3840 
23 2/4/2016 4259 143 8/15/2016 3800 
24 2/5/2016 4360 144 8/16/2016 3890 
25 2/9/2016 4447 145 8/18/2016 4070 
26 2/10/2016 4280 146 8/19/2016 4040 
27 2/11/2016 4280 147 8/22/2016 4020 
28 2/12/2016 4228 148 8/23/2016 4050 
29 2/15/2016 4280 149 8/24/2016 3980 
30 2/16/2016 4240 150 8/25/2016 4100 
31 2/17/2016 4240 151 8/26/2016 4060 
32 2/18/2016 4268 152 8/29/2016 4100 
33 2/19/2016 4220 153 8/30/2016 4050 
34 2/22/2016 4335 154 8/31/2016 3980 
35 2/23/2016 4263 155 9/1/2016 3980 
36 2/24/2016 4280 156 9/2/2016 3990 
37 2/25/2016 4332 157 9/5/2016 3910 
38 2/26/2016 4399 158 9/6/2016 3940 
39 2/29/2016 4398 159 9/7/2016 3940 
  
 
40 3/1/2016 4456 160 9/8/2016 4000 
41 3/2/2016 4431 161 9/9/2016 3890 
42 3/3/2016 4404 162 9/13/2016 3870 
43 3/4/2016 4358 163 9/14/2016 3760 
44 3/7/2016 4220 164 9/15/2016 3900 
45 3/8/2016 4198 165 9/16/2016 4080 
46 3/10/2016 4063 166 9/19/2016 4110 
47 3/15/2016 4139 167 9/20/2016 4020 
48 3/16/2016 4181 168 9/21/2016 4000 
49 3/17/2016 4174 169 9/22/2016 4060 
50 3/18/2016 4072 170 9/23/2016 4090 
51 3/21/2016 4070 171 9/26/2016 4030 
52 3/22/2016 3900 172 9/27/2016 4090 
53 3/23/2016 4000 173 9/28/2016 4240 
54 3/24/2016 3991 174 9/29/2016 4040 
55 3/28/2016 3908 175 9/30/2016 3950 
56 3/29/2016 3980 176 10/3/2016 4110 
57 3/30/2016 3934 177 10/4/2016 4190 
58 3/31/2016 3936 178 10/5/2016 4140 
59 4/1/2016 3960 179 10/6/2016 4180 
60 4/4/2016 3880 180 10/7/2016 4100 
61 4/5/2016 4040 181 10/10/2016 4030 
62 4/6/2016 4041 182 10/11/2016 4090 
63 4/7/2016 3980 183 10/12/2016 4020 
64 4/8/2016 3960 184 10/13/2016 4000 
65 4/12/2016 3935 185 10/14/2016 4110 
66 4/19/2016 3935 186 10/17/2016 4190 
67 4/20/2016 3814 187 10/18/2016 4130 
68 4/21/2016 3810 188 10/19/2016 4080 
69 4/22/2016 3820 189 10/20/2016 4130 
70 4/25/2016 3812 190 10/21/2016 4170 
71 4/26/2016 3700 191 10/24/2016 4080 
72 4/27/2016 3886 192 10/25/2016 4010 
73 4/28/2016 3900 193 10/26/2016 3990 
74 4/29/2016 3995 194 10/27/2016 3980 
75 5/2/2016 3970 195 10/28/2016 3990 
76 5/3/2016 3956 196 10/31/2016 3950 
77 5/4/2016 3999 197 11/1/2016 3990 
78 5/9/2016 3881 198 11/2/2016 4000 
79 5/10/2016 3880 199 11/3/2016 3900 
80 5/11/2016 3940 200 11/4/2016 3940 
81 5/12/2016 3950 201 11/7/2016 3980 
82 5/13/2016 3958 202 11/8/2016 4070 
83 5/16/2016 3913 203 11/9/2016 4040 
  
 
84 5/17/2016 3920 204 11/10/2016 4000 
85 5/18/2016 3912 205 11/11/2016 3820 
86 5/19/2016 3817 206 11/14/2016 3850 
87 5/20/2016 3878 207 11/15/2016 3800 
88 5/23/2016 3881 208 11/16/2016 3760 
89 5/24/2016 3856 209 11/17/2016 3780 
90 5/25/2016 3880 210 11/18/2016 3800 
91 5/26/2016 3860 211 11/21/2016 3780 
92 5/27/2016 3816 212 11/22/2016 3990 
93 5/30/2016 3840 213 11/23/2016 3930 
94 5/31/2016 3800 214 11/24/2016 3840 
95 6/1/2016 3920 215 11/25/2016 3910 
96 6/2/2016 3939 216 11/28/2016 3870 
97 6/3/2016 3944 217 11/29/2016 3830 
98 6/6/2016 3960 218 11/30/2016 3800 
99 6/7/2016 3992 219 12/1/2016 3840 
100 6/8/2016 3971 220 12/2/2016 3880 
101 6/9/2016 3914 221 12/5/2016 3950 
102 6/10/2016 3825 222 12/6/2016 3920 
103 6/13/2016 3806 223 12/7/2016 3950 
104 6/14/2016 3880 224 12/8/2016 3980 
105 6/15/2016 3660 225 12/9/2016 3980 
106 6/16/2016 3740 226 12/13/2016 3980 
107 6/17/2016 3750 227 12/14/2016 3950 
108 6/20/2016 3800 228 12/15/2016 4000 
109 6/21/2016 3790 229 12/16/2016 4000 
110 6/22/2016 3730 230 12/19/2016 3920 
111 6/23/2016 3650 231 12/20/2016 3930 
112 6/24/2016 3670 232 12/21/2016 3740 
113 6/27/2016 3630 233 12/22/2016 3630 
114 6/28/2016 3660 234 12/23/2016 3640 
115 6/29/2016 3800 235 12/27/2016 3800 
116 6/30/2016 3800 236 12/28/2016 3930 
117 7/1/2016 3690 237 12/29/2016 3920 
118 7/11/2016 3770 238 12/30/2016 3830 
119 7/12/2016 3720 
 
 
 
 
  
 
Lampiran 2 
Tabel Hasil Perhitungan return saham PT. HM. Sampoerna Tbk 
t 
Harga 
Penutupan 
Rt t 
Harga 
Penutupan 
Rt 
0 3669 - 120 3740 0.005362 
1 3721 0.014073 121 3690 -0.01346 
2 3778 0.015202 122 3690 0 
3 3688 -0.02411 123 3690 0 
4 3724 0.009714 124 3710 0.005405 
5 3640 -0.02281 125 3940 0.060149 
6 3614 -0.00717 126 4000 0.015114 
7 3655 0.011281 127 3970 -0.00753 
8 3679 0.006545 128 4000 0.007528 
9 3852 0.045952 129 4060 0.014889 
10 3780 -0.01887 130 4010 -0.01239 
11 3733 -0.01251 131 4020 0.002491 
12 3620 -0.03074 132 3630 -0.10205 
13 3605 -0.00415 133 3940 0.081948 
14 3612 0.00194 134 4080 0.034916 
15 3759 0.039891 135 4050 -0.00738 
16 3919 0.041684 136 4040 -0.00247 
17 4160 0.059679 137 3940 -0.02506 
18 4280 0.028438 138 3950 0.002535 
19 4140 -0.03326 139 3860 -0.02305 
20 4277 0.032556 140 3790 -0.0183 
21 4192 -0.02007 141 3910 0.031171 
22 4180 -0.00287 142 3840 -0.01807 
23 4259 0.018723 143 3800 -0.01047 
24 4360 0.023438 144 3890 0.023408 
25 4447 0.019758 145 4070 0.045234 
26 4280 -0.03828 146 4040 -0.0074 
27 4280 0 147 4020 -0.00496 
28 4228 -0.01222 148 4050 0.007435 
29 4280 0.012224 149 3980 -0.01744 
30 4240 -0.00939 150 4100 0.029705 
31 4240 0 151 4060 -0.0098 
32 4268 0.006582 152 4100 0.009804 
33 4220 -0.01131 153 4050 -0.01227 
34 4335 0.026886 154 3980 -0.01744 
35 4263 -0.01675 155 3980 0 
36 4280 0.00398 156 3990 0.002509 
37 4332 0.012076 157 3910 -0.02025 
38 4399 0.015348 158 3940 0.007643 
39 4398 -0.00023 159 3940 0 
  
 
40 4456 0.013102 160 4000 0.015114 
41 4431 -0.00563 161 3890 -0.02789 
42 4404 -0.00611 162 3870 -0.00515 
43 4358 -0.0105 163 3760 -0.02884 
44 4220 -0.03218 164 3900 0.036558 
45 4198 -0.00523 165 4080 0.04512 
46 4063 -0.03269 166 4110 0.007326 
47 4139 0.018533 167 4020 -0.02214 
48 4181 0.010096 168 4000 -0.00499 
49 4174 -0.00168 169 4060 0.014889 
50 4072 -0.02474 170 4090 0.007362 
51 4070 -0.00049 171 4030 -0.01478 
52 3900 -0.04267 172 4090 0.014779 
53 4000 0.025318 173 4240 0.036018 
54 3991 -0.00225 174 4040 -0.04832 
55 3908 -0.02102 175 3950 -0.02253 
56 3980 0.018256 176 4110 0.039707 
57 3934 -0.01163 177 4190 0.019278 
58 3936 0.000508 178 4140 -0.012 
59 3960 0.006079 179 4180 0.009615 
60 3880 -0.02041 180 4100 -0.01932 
61 4040 0.04041 181 4030 -0.01722 
62 4041 0.000247 182 4090 0.014779 
63 3980 -0.01521 183 4020 -0.01726 
64 3960 -0.00504 184 4000 -0.00499 
65 3935 -0.00633 185 4110 0.027129 
66 3935 0 186 4190 0.019278 
67 3814 -0.03123 187 4130 -0.01442 
68 3810 -0.00105 188 4080 -0.01218 
69 3820 0.002621 189 4130 0.01218 
70 3812 -0.0021 190 4170 0.009639 
71 3700 -0.02982 191 4080 -0.02182 
72 3886 0.049048 192 4010 -0.01731 
73 3900 0.003596 193 3990 -0.005 
74 3995 0.024067 194 3980 -0.00251 
75 3970 -0.00628 195 3990 0.002509 
76 3956 -0.00353 196 3950 -0.01008 
77 3999 0.010811 197 3990 0.010076 
78 3881 -0.02995 198 4000 0.002503 
79 3880 -0.00026 199 3900 -0.02532 
80 3940 0.015346 200 3940 0.010204 
81 3950 0.002535 201 3980 0.010101 
82 3958 0.002023 202 4070 0.022361 
83 3913 -0.01143 203 4040 -0.0074 
  
 
84 3920 0.001787 204 4000 -0.00995 
85 3912 -0.00204 205 3820 -0.04604 
86 3817 -0.02458 206 3850 0.007823 
87 3878 0.015855 207 3800 -0.01307 
88 3881 0.000773 208 3760 -0.01058 
89 3856 -0.00646 209 3780 0.005305 
90 3880 0.006205 210 3800 0.005277 
91 3860 -0.00517 211 3780 -0.00528 
92 3816 -0.01146 212 3990 0.054067 
93 3840 0.00627 213 3930 -0.01515 
94 3800 -0.01047 214 3840 -0.02317 
95 3920 0.031091 215 3910 0.018065 
96 3939 0.004835 216 3870 -0.01028 
97 3944 0.001269 217 3830 -0.01039 
98 3960 0.004049 218 3800 -0.00786 
99 3992 0.008048 219 3840 0.010471 
100 3971 -0.00527 220 3880 0.010363 
101 3914 -0.01446 221 3950 0.01788 
102 3825 -0.023 222 3920 -0.00762 
103 3806 -0.00498 223 3950 0.007624 
104 3880 0.019256 224 3980 0.007566 
105 3660 -0.05837 225 3980 0 
106 3740 0.021622 226 3980 0 
107 3750 0.00267 227 3950 -0.00757 
108 3800 0.013245 228 4000 0.012579 
109 3790 -0.00264 229 4000 0 
110 3730 -0.01596 230 3920 -0.0202 
111 3650 -0.02168 231 3930 0.002548 
112 3670 0.005464 232 3740 -0.04955 
113 3630 -0.01096 233 3630 -0.02985 
114 3660 0.00823 234 3640 0.002751 
115 3800 0.037538 235 3800 0.043017 
116 3800 0 236 3930 0.033638 
117 3690 -0.02937 237 3920 -0.00255 
118 3770 0.021449 238 3830 -0.02323 
119 3720 -0.01335 
 
 
 
 
  
 
Lampiran 3 
Tabel Hasil Random Data PT. HM. Sampoerna Tbk 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
1 -0.007103 40 0.0267972 79 0.0142334 
2 -0.036455 41 -0.016022 80 0.002788 
3 -0.054127 42 -0.046922 81 0.0089764 
4 0.0331569 43 -0.001223 82 0.0103125 
5 -0.007403 44 0.0293821 83 -0.003362 
6 0.00289 45 0.0334682 84 0.0481757 
7 -0.06836 46 -0.009774 85 0.0157586 
8 -0.018483 47 0.0162383 86 -0.014077 
9 -0.018671 48 0.0168243 87 0.0025739 
10 -0.003774 49 -0.016319 88 0.0293719 
11 0.0027562 50 -0.040579 89 -0.012682 
12 0.0113061 51 -0.016251 90 0.022956 
13 0.0012921 52 -0.025956 91 -0.007046 
14 0.0211339 53 0.0113421 92 -0.015457 
15 0.0011635 54 0.0069359 93 0.0030267 
16 -0.03083 55 -0.002108 94 0.0212484 
17 0.0059477 56 0.0192355 95 -0.040277 
18 -0.009144 57 0.0026671 96 -0.034226 
19 -0.010293 58 0.0157008 97 -0.014626 
20 0.0300712 59 -0.017656 98 -0.028482 
21 -0.050175 60 -0.018207 99 0.0023309 
22 -0.029007 61 -0.007166 100 -0.031513 
23 0.0016867 62 0.0149924 
24 -0.005032 63 0.0173437 
25 -0.024179 64 0.0060817 
26 0.0137108 65 0.0279631 
27 -0.000146 66 0.0267753 
28 -0.037383 67 -0.005648 
29 -0.011362 68 -0.02066 
30 -0.015336 69 -0.011202 
31 -0.010102 70 0.0244255 
32 -0.014943 71 0.0121918 
33 0.0366166 72 -0.001826 
34 -0.004789 73 0.0104473 
35 0.0040013 74 0.0066886 
36 0.0155839 75 -0.01946 
37 -0.031721 76 -0.006855 
38 -0.019483 77 0.0286513 
39 -0.012432 78 -0.004872 
  
 
Lampiran 4 
Tabel Pengurutan Random Data PT. HM. Sampoerna Tbk 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
1 -0.068360 40 -0.007403 79 0.0155839 
2 -0.054127 41 -0.007166 80 0.0157008 
3 -0.050175 42 -0.007103 81 0.0157586 
4 -0.046922 43 -0.007046 82 0.0162383 
5 -0.040579 44 -0.006855 83 0.0168243 
6 -0.040277 45 -0.005648 84 0.0173437 
7 -0.037383 46 -0.005032 85 0.0192355 
8 -0.036455 47 -0.004872 86 0.0211339 
9 -0.034226 48 -0.004789 87 0.0212484 
10 -0.031721 49 -0.003774 88 0.022956 
11 -0.031513 50 -0.003362 89 0.0244255 
12 -0.03083 51 -0.002108 90 0.0267753 
13 -0.029007 52 -0.001826 91 0.0267972 
14 -0.028482 53 -0.001223 92 0.0279631 
15 -0.025956 54 -0.000146 93 0.0286513 
16 -0.024179 55 0.0011635 94 0.0293719 
17 -0.02066 56 0.0012921 95 0.0293821 
18 -0.019483 57 0.0016867 96 0.0300712 
19 -0.01946 58 0.0023309 97 0.0331569 
20 -0.018671 59 0.0025739 98 0.0334682 
21 -0.018483 60 0.0026671 99 0.0366166 
22 -0.018207 61 0.0027562 100 0.0481757 
23 -0.017656 62 0.002788 
24 -0.016319 63 0.00289 
25 -0.016251 64 0.0030267 
26 -0.016022 65 0.0040013 
27 -0.015457 66 0.0059477 
28 -0.015336 67 0.0060817 
29 -0.014943 68 0.0066886 
30 -0.014626 69 0.0069359 
31 -0.014077 70 0.0089764 
32 -0.012682 71 0.0103125 
33 -0.012432 72 0.0104473 
34 -0.011362 73 0.0113061 
35 -0.011202 74 0.0113421 
36 -0.010293 75 0.0121918 
37 -0.010102 76 0.0137108 
38 -0.009774 77 0.0142334 
39 -0.009144 78 0.0149924 
  
 
Lampiran 5 
Tabel Harga Penutupan Saham PT. Gudang Garam Tbk. Tahun 2016 
t Tanggal 
Harga 
Penutupan 
t Tanggal 
Harga 
Penutupan 
0 1/4/2016 53725 120 7/13/2016 70225 
1 1/5/2016 53400 121 7/14/2016 72250 
2 1/6/2016 54750 122 7/15/2016 72125 
3 1/7/2016 54025 123 7/18/2016 70400 
4 1/8/2016 55100 124 7/19/2016 71225 
5 1/11/2016 54500 125 7/20/2016 71900 
6 1/12/2016 56000 126 7/21/2016 75025 
7 1/13/2016 55900 127 7/22/2016 77100 
8 1/14/2016 55800 128 7/25/2016 77500 
9 1/15/2016 56300 129 7/26/2016 75000 
10 1/18/2016 55500 130 7/27/2016 71000 
11 1/19/2016 55000 131 7/28/2016 69200 
12 1/20/2016 55500 132 7/29/2016 68800 
13 1/21/2016 55400 133 8/1/2016 67525 
14 1/22/2016 55250 134 8/2/2016 68125 
15 1/25/2016 54975 135 8/3/2016 69275 
16 1/26/2016 55875 136 8/4/2016 68850 
17 1/27/2016 58800 137 8/5/2016 68850 
18 1/28/2016 58000 138 8/8/2016 67800 
19 1/29/2016 58350 139 8/9/2016 66775 
20 2/1/2016 58025 140 8/10/2016 65500 
21 2/2/2016 57900 141 8/11/2016 66225 
22 2/3/2016 58250 142 8/12/2016 66000 
23 2/4/2016 59900 143 8/15/2016 65900 
24 2/5/2016 60200 144 8/16/2016 64925 
25 2/9/2016 60600 145 8/18/2016 64800 
26 2/10/2016 61500 146 8/19/2016 67500 
27 2/11/2016 61000 147 8/22/2016 68025 
28 2/12/2016 60700 148 8/23/2016 67150 
29 2/15/2016 61500 149 8/24/2016 67000 
30 2/16/2016 61500 150 8/25/2016 66300 
31 2/17/2016 63475 151 8/26/2016 66825 
32 2/18/2016 63500 152 8/29/2016 65800 
33 2/19/2016 64125 153 8/30/2016 64900 
34 2/22/2016 65400 154 8/31/2016 63875 
35 2/23/2016 66100 155 9/1/2016 64400 
36 2/24/2016 65500 156 9/2/2016 62500 
37 2/25/2016 61800 157 9/5/2016 63300 
38 2/26/2016 63000 158 9/6/2016 64000 
39 2/29/2016 53725 159 9/7/2016 64450 
  
 
40 3/1/2016 63700 160 9/8/2016 63275 
41 3/2/2016 63175 161 9/9/2016 62450 
42 3/3/2016 64550 162 9/13/2016 61125 
43 3/4/2016 66000 163 9/14/2016 60000 
44 3/7/2016 66200 164 9/15/2016 61000 
45 3/8/2016 65025 165 9/16/2016 62500 
46 3/10/2016 63150 166 9/19/2016 62500 
47 3/15/2016 65575 167 9/20/2016 65025 
48 3/16/2016 65600 168 9/21/2016 63950 
49 3/17/2016 63000 169 9/22/2016 64375 
50 3/18/2016 62500 170 9/23/2016 65125 
51 3/21/2016 61000 171 9/26/2016 65125 
52 3/22/2016 60800 172 9/27/2016 64000 
53 3/23/2016 59300 173 9/28/2016 64075 
54 3/24/2016 61150 174 9/29/2016 63600 
55 3/28/2016 60625 175 9/30/2016 62500 
56 3/29/2016 59300 176 10/3/2016 62000 
57 3/30/2016 61000 177 10/4/2016 64900 
58 3/31/2016 62800 178 10/5/2016 66975 
59 4/1/2016 65300 179 10/6/2016 66975 
60 4/4/2016 65200 180 10/7/2016 66850 
61 4/5/2016 65900 181 10/10/2016 65900 
62 4/6/2016 66575 182 10/11/2016 65025 
63 4/7/2016 67000 183 10/12/2016 64500 
64 4/8/2016 67150 184 10/13/2016 64250 
65 4/12/2016 66000 185 10/14/2016 64925 
66 4/19/2016 67500 186 10/17/2016 64800 
67 4/20/2016 67500 187 10/18/2016 65100 
68 4/21/2016 65850 188 10/19/2016 66175 
69 4/22/2016 65500 189 10/20/2016 66275 
70 4/25/2016 67000 190 10/21/2016 65150 
71 4/26/2016 68000 191 10/24/2016 65475 
72 4/27/2016 69200 192 10/25/2016 65875 
73 4/28/2016 70200 193 10/26/2016 65225 
74 4/29/2016 71550 194 10/27/2016 65250 
75 5/2/2016 69250 195 10/28/2016 66400 
76 5/3/2016 71600 196 10/31/2016 66000 
77 5/4/2016 68100 197 11/1/2016 67900 
78 5/9/2016 67900 198 11/2/2016 68000 
79 5/10/2016 67775 199 11/3/2016 68250 
80 5/11/2016 71050 200 11/4/2016 65000 
81 5/12/2016 70900 201 11/7/2016 67050 
82 5/13/2016 73800 202 11/8/2016 66475 
83 5/16/2016 71225 203 11/9/2016 67950 
  
 
84 5/17/2016 71200 204 11/10/2016 67200 
85 5/18/2016 73000 205 11/11/2016 67950 
86 5/19/2016 72000 206 11/14/2016 64150 
87 5/20/2016 71000 207 11/15/2016 61600 
88 5/23/2016 72525 208 11/16/2016 61125 
89 5/24/2016 73925 209 11/17/2016 62500 
90 5/25/2016 71150 210 11/18/2016 62975 
91 5/26/2016 71000 211 11/21/2016 63100 
92 5/27/2016 70000 212 11/22/2016 63000 
93 5/30/2016 71325 213 11/23/2016 64500 
94 5/31/2016 70000 214 11/24/2016 64500 
95 6/1/2016 69200 215 11/25/2016 62500 
96 6/2/2016 69000 216 11/28/2016 62425 
97 6/3/2016 69025 217 11/29/2016 62775 
98 6/6/2016 69575 218 11/30/2016 63050 
99 6/7/2016 70000 219 12/1/2016 65000 
100 6/8/2016 70350 220 12/2/2016 65000 
101 6/9/2016 69550 221 12/5/2016 66325 
102 6/10/2016 68125 222 12/6/2016 67575 
103 6/13/2016 67575 223 12/7/2016 67450 
104 6/14/2016 67900 224 12/8/2016 65450 
105 6/15/2016 68025 225 12/9/2016 67500 
106 6/16/2016 64350 226 12/13/2016 66950 
107 6/17/2016 63350 227 12/14/2016 66850 
108 6/20/2016 63350 228 12/15/2016 67025 
109 6/21/2016 63400 229 12/16/2016 66300 
110 6/22/2016 66250 230 12/17/2016 65550 
111 6/23/2016 66375 231 12/19/2016 63900 
112 6/24/2016 65450 232 12/20/2016 62975 
113 6/27/2016 66000 233 12/21/2016 62000 
114 6/28/2016 65775 234 12/22/2016 60850 
115 6/29/2016 68725 235 12/23/2016 60300 
116 6/30/2016 67925 236 12/27/2016 62900 
117 7/1/2016 69000 237 12/28/2016 63850 
118 7/11/2016 68250 238 12/29/2016 64000 
119 7/12/2016 72000 239 12/30/2016 63900 
119 7/12/2016 72000 
 
 
 
  
 
 
Lampiran 6 
Tabel Hasil Perhitungan return saham PT. Gudang Garam Tbk 
t 
Harga 
Penutupan 
Rt t 
Harga 
Penutupan 
Rt 
0 53725 - 120 70225 0.028428 
1 53400 -0.006068 121 72250 -0.001732 
2 54750 0.0249666 122 72125 -0.024207 
3 54025 -0.01333 123 70400 0.0116506 
4 55100 0.0197028 124 71225 0.0094324 
5 54500 -0.010949 125 71900 0.0425451 
6 56000 0.027151 126 75025 0.0272819 
7 55900 -0.001787 127 77100 0.0051747 
8 55800 -0.001791 128 77500 -0.03279 
9 56300 0.0089207 129 75000 -0.054808 
10 55500 -0.014312 130 71000 -0.025679 
11 55000 -0.00905 131 69200 -0.005797 
12 55500 0.0090498 132 68800 -0.018706 
13 55400 -0.001803 133 67525 0.0088464 
14 55250 -0.002711 134 68125 0.0167398 
15 54975 -0.00499 135 69275 -0.006154 
16 55875 0.0162385 136 68850 0 
17 58800 0.0510248 137 68850 -0.015368 
18 58000 -0.013699 138 67800 -0.015233 
19 58350 0.0060163 139 66775 -0.019279 
20 58025 -0.005585 140 65500 0.0110079 
21 57900 -0.002157 141 66225 -0.003403 
22 58250 0.0060267 142 66000 -0.001516 
23 59900 0.0279324 143 65900 -0.014906 
24 60200 0.0049958 144 64925 -0.001927 
25 60600 0.0066225 145 64800 0.040822 
26 61500 0.0147423 146 67500 0.0077477 
27 61000 -0.008163 147 68025 -0.012946 
28 60700 -0.00493 148 67150 -0.002236 
29 61500 0.0130935 149 67000 -0.010503 
30 61500 0 150 66300 0.0078874 
31 63475 0.031609 151 66825 -0.015457 
32 63500 0.0003938 152 65800 -0.013772 
33 64125 0.0097944 153 64900 -0.01592 
34 65400 0.019688 154 63875 0.0081856 
35 66100 0.0106465 155 64400 -0.029947 
36 65500 -0.009119 156 62500 0.0127188 
  
 
37 61800 -0.058147 157 63300 0.0109978 
38 63000 0.0192314 158 64000 0.0070066 
39 53725 0.0110498 159 64450 -0.018399 
40 63700 -0.008276 160 63275 -0.013124 
41 63175 0.0215315 161 62450 -0.021445 
42 64550 0.0222146 162 61125 -0.018576 
43 66000 0.0030257 163 60000 0.0165293 
44 66200 -0.017909 164 61000 0.0242927 
45 65025 -0.029259 165 62500 0 
46 63150 0.0376817 166 62500 0.0396053 
47 65575 0.0003812 167 65025 -0.01667 
48 65600 -0.040441 168 63950 0.0066238 
49 63000 -0.007968 169 64375 0.0115831 
50 62500 -0.024293 170 65125 0 
51 61000 -0.003284 171 65125 -0.017425 
52 60800 -0.02498 172 64000 0.0011712 
53 59300 0.0307206 173 64075 -0.007441 
54 61150 -0.008623 174 63600 -0.017447 
55 60625 -0.022098 175 62500 -0.008032 
56 59300 0.0282646 176 62000 0.0457132 
57 61000 0.0290812 177 64900 0.0314718 
58 62800 0.039037 178 66975 0 
59 65300 -0.001533 179 66975 -0.001868 
60 65200 0.010679 180 66850 -0.014313 
61 65900 0.0101907 181 65900 -0.013367 
62 66575 0.0063635 182 65025 -0.008107 
63 67000 0.0022363 183 64500 -0.003884 
64 67150 -0.017274 184 64250 0.010451 
65 66000 0.0224729 185 64925 -0.001927 
66 67500 0 186 64800 0.0046189 
67 67500 -0.024748 187 65100 0.0163782 
68 65850 -0.005329 188 66175 0.00151 
69 65500 0.0226425 189 66275 -0.01712 
70 67000 0.0148151 190 65150 0.0049761 
71 68000 0.0174932 191 65475 0.0060906 
72 69200 0.0143474 192 65875 -0.009916 
73 70200 0.0190482 193 65225 0.0003832 
74 71550 -0.032673 194 65250 0.017471 
75 69250 0.0333719 195 66400 -0.006042 
76 71600 -0.050118 196 66000 0.0283813 
77 68100 -0.002941 197 67900 0.0014717 
78 67900 -0.001843 198 68000 0.0036697 
79 67775 0.0471905 199 68250 -0.04879 
80 71050 -0.002113 200 65000 0.0310513 
  
 
81 70900 0.0400883 201 67050 -0.008613 
82 73800 -0.035515 202 66475 0.0219462 
83 71225 -0.000351 203 67950 -0.011099 
84 71200 0.0249666 204 67200 0.0110989 
85 73000 -0.013793 205 67950 -0.057548 
86 72000 -0.013986 206 64150 -0.040562 
87 71000 0.0212515 207 61600 -0.007741 
88 72525 0.0191197 208 61125 0.0222456 
89 73925 -0.038261 209 62500 0.0075713 
90 71150 -0.00211 210 62975 0.0019829 
91 71000 -0.014185 211 63100 -0.001586 
92 70000 0.0187517 212 63000 0.0235305 
93 71325 -0.018752 213 64500 0 
94 70000 -0.011494 214 64500 -0.031499 
95 69200 -0.002894 215 62500 -0.001201 
96 69000 0.0003623 216 62425 0.0055911 
97 69025 0.0079365 217 62775 0.0043712 
98 69575 0.0060899 218 63050 0.0304592 
99 70000 0.0049875 219 65000 0 
100 70350 -0.011437 220 65000 0.0201796 
101 69550 -0.020702 221 66325 0.0186712 
102 68125 -0.008106 222 67575 -0.001852 
103 67575 0.0047979 223 67450 -0.0301 
104 67900 0.0018393 224 65450 0.0308411 
105 68025 -0.055538 225 67500 -0.008182 
106 64350 -0.015662 226 66950 -0.001495 
107 63350 0 227 66850 0.0026144 
108 63350 0.000789 228 67025 -0.010876 
109 63400 0.0439716 229 66300 -0.011377 
110 66250 0.001885 230 65550 -0.025494 
111 66375 -0.014034 231 63900 -0.014582 
112 65450 0.0083682 232 62975 -0.015603 
113 66000 -0.003415 233 62000 -0.018723 
114 65775 0.0438732 234 60850 -0.00908 
115 68725 -0.011709 235 60300 0.0422141 
116 67925 0.0157023 236 62900 0.0149904 
117 69000 -0.010929 237 63850 0.0023465 
118 68250 0.0534887 238 64000 -0.001564 
119 72000 -0.024962 
 
 
 
  
 
Lampiran 7 
Tabel Hasil Random Data PT. Gudang Garam Tbk 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
1 0.0243928 40 0.0052166 79 0.0040729 
2 -0.027014 41 0.016399 80 -0.017636 
3 -0.014482 42 0.0311613 81 0.0091202 
4 -0.021768 43 0.0172603 82 -0.013885 
5 -0.003098 44 0.0128081 83 0.0197761 
6 0.0082194 45 0.0258958 84 0.0037399 
7 -0.009665 46 0.001886 85 0.0156366 
8 -0.002306 47 -0.017949 86 8.295E-05 
9 -0.014193 48 -0.01322 87 0.0090885 
10 -0.028707 49 0.0136102 88 -0.01507 
11 -0.033228 50 0.0568438 89 -0.007578 
12 0.006246 51 0.0123867 90 0.0080791 
13 -0.027033 52 0.0037509 91 0.010479 
14 0.0127851 53 0.0055234 92 0.0168819 
15 0.0243549 54 -0.001305 93 0.0139131 
16 0.0008739 55 0.0057935 94 -0.03002 
17 0.0261287 56 0.0202982 95 0.0362951 
18 -0.004866 57 0.0211761 96 -0.001232 
19 -0.007934 58 -0.010819 97 0.0045521 
20 -0.019014 59 0.0094471 98 -0.038311 
21 -0.024569 60 0.0070684 99 0.0158578 
22 0.0028535 61 0.0110263 100 0.0155325 
23 -0.003463 62 0.0103037 
24 0.002013 63 -0.000621 
25 0.0366371 64 -0.004367 
26 0.0063935 65 -0.025444 
27 0.0070755 66 -0.038903 
28 0.0129675 67 -0.025877 
29 0.0194292 68 0.0202656 
30 -0.018806 69 -0.001909 
31 -0.002784 70 0.0185117 
32 0.0105087 71 -0.011913 
33 -0.032402 72 0.0013318 
34 0.0204457 73 0.0190035 
35 -0.028334 74 -0.007572 
36 -0.005112 75 -0.023504 
37 -0.005015 76 0.0176882 
38 0.0232171 77 0.0203817 
39 -0.008179 78 0.0069774 
  
 
Lampiran 8 
Tabel Pengurutan Random Data PT. Gudang Garam Tbk 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
Banyak 
Data 
Random 
Data 
1 -0.038903 40 -0.001305 79 0.016399 
2 -0.038311 41 -0.001232 80 0.0168819 
3 -0.033228 42 -0.000621 81 0.0172603 
4 -0.032402 43 8.295E-05 82 0.0176882 
5 -0.03002 44 0.0008739 83 0.0185117 
6 -0.028707 45 0.0013318 84 0.0190035 
7 -0.028334 46 0.001886 85 0.0194292 
8 -0.027033 47 0.002013 86 0.0197761 
9 -0.027014 48 0.0028535 87 0.0202656 
10 -0.025877 49 0.0037399 88 0.0202982 
11 -0.025444 50 0.0037509 89 0.0203817 
12 -0.024569 51 0.0040729 90 0.0204457 
13 -0.023504 52 0.0045521 91 0.0211761 
14 -0.021768 53 0.0052166 92 0.0232171 
15 -0.019014 54 0.0055234 93 0.0243549 
16 -0.018806 55 0.0057935 94 0.0243928 
17 -0.017949 56 0.006246 95 0.0258958 
18 -0.017636 57 0.0063935 96 0.0261287 
19 -0.01507 58 0.0069774 97 0.0311613 
20 -0.014482 59 0.0070684 98 0.0362951 
21 -0.014193 60 0.0070755 99 0.0366371 
22 -0.013885 61 0.0080791 100 0.0568438 
23 -0.01322 62 0.0082194 
24 -0.011913 63 0.0090885 
25 -0.010819 64 0.0091202 
26 -0.009665 65 0.0094471 
27 -0.008179 66 0.0103037 
28 -0.007934 67 0.010479 
29 -0.007578 68 0.0105087 
30 -0.007572 69 0.0110263 
31 -0.005112 70 0.0123867 
32 -0.005015 71 0.0127851 
33 -0.004866 72 0.0128081 
34 -0.004367 73 0.0129675 
35 -0.003463 74 0.0136102 
36 -0.003098 75 0.0139131 
37 -0.002784 76 0.0155325 
38 -0.002306 77 0.0156366 
39 -0.001909 78 0.0158578 
  
 
Lampiran 9 
Hasil uji normalitas data return PT. HM. Sampoerna Tbk 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Return 
N 238 
Normal 
Parametersa,b 
Mean .000180444 
Std. 
Deviation 
.0217116942 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .066 
Positive .066 
Negative -.044 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.017 
Asymp. Sig. (2-tailed) .252 
 
Lampiran 10 
Hasil uji normalitas data return PT. Gudang Garam Tbk 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 data 
N 239 
Normal 
Parametersa,b 
Mean .0007256
94 
Std. Deviation .0202540
319 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .055 
Positive .055 
Negative -.055 
Kolmogorov-Smirnov Z .852 
Asymp. Sig. (2-tailed) .462 
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